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1934年 証券取引所法第10条(b)項1)に 基づ く証券取引委員会規 則10b-52)
(以下規則10b-5と い う)は,米 国の連邦証券諸法における主たる証券詐欺防
止規定であるが,こ の規則を中心として,裁 判所および証券取引委員会が証券
諸法の規定を域外適用 した例は,約50件 あると言おれている3)。 規則10bL5
が域外適用され るとい うことは,確 立 した判例 となっているが,そ の範囲を拡
張する方向にある判決が現われている。 規則10b-5の 域外適用が他国の経済
原 稿 受 領 日 ・1981年12月12日
1)SecuritiesExchangeActof1934§10(b),15U.S,C.§78j(1976).
2)SecuritiesandExchangeCommissionRule10b-5,17C.F.R.§240,10b-5
(1979).
3)Loss,翫 〃 α'θ7プ∫'07ゼα碗y1物 丁海θ 勘4θ7αZε βσz〃髭ゴθ5Co48,20HARV.・INT,L
L,J.305,305(1979).
■
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政策に干渉す る可能性を持つ ことは他所において既に指摘 したので4),本 稿に
おいては,規 則10b-5の 域外適用について,国 際法上,内 政干渉以外のどのよ
うな問題があるかを検討 し,規 則10b-5の 域外適用 と国際法における管轄権の
原則を総合的に考察することを試みることとする。
1.規 則10b-5の 域 外 適 用 の 拡 張
(1)判 例 法
規則10b-5の 域外適用を認 めた最 初の判例 は,SEC".σ%ゲ 動'〃%σ 渉'oπα!
F初 ακoθCω ψ.5)であ るが,そ の後に現れ た判例 で は,S加6励 卿 〃¢』砂・躍7sム
加ooん,6)Lθ αsoo1)α'α1)700θss初gEσ 痂ρ勉θ鋸o.!協 ακωθ〃)お よびB〃s6〃".
D76κ θ」刑7θs勿〃θ,動o.8)の3件 が9)規 則10b-5の 域外適用に 関す る最 も重要 な
もの であ る。
規 則10b-5の 域外適 用を認め る理 由の1つ に,管 轄権 の根拠に関す る原則
の中の主観的属地 主義(行 為理論)と 客観 的属 地主義(効 果理論)に よ り,管
轄権 を領 域外 に及 ぼす ことが,国 際 法上,認 め られ るこ とが あげ られ る。
まず,Lθ αs60判 決 は,主 観的属地 主義 に基づ くものであ る。 この事件 は,
米国 内では取 引 され ていない株式 を,外 国の証券取 引所 にお いて,外 国子会社
を通 じて取得 した米 国会社 の被 った損害 につい て,被 告に よる不実表 示そ の他
の行為が米 国内で あった ことか ら,規 則10b-5の 域外適用 が認 め られた も の
であ る。つ ま り,被 告に よる米 国内におけ る行為を理 由 として,外 国において
4)拙 稿 「多 国籍 企 業 と証 券 取 引法 」 『多 国籍 企 業 の法 的 研 究(入 江 啓 四 郎 先生 追 悼)』 成
文 堂,1980年 を 参 照。
5)223F.Supp.987(S.D.Fla1963)。
6)405F.2d200(2dCir.),7εσ'40πo'勿7970z魏43,405F.2d215(2dCir.
1968)(伽 δαπo),o〃'.鹿 痂64,395U.S.906(1969),
7)468F,2d1326(2dC三r.1972),
8)519F.2d974(2dCir.),cθπ.4θ 痂 θ43幼%o彿,Bershv.ArthurAnderson
Co.,423U,S.1018(1975).
9)こ れ らの判 例 につ いて 詳 し くは,ア ル フ レッ ド・F・ コナ ー ド(龍 田節 訳)「 合衆 国 諸
券 諸 法 の 域 外適 用 」 『証 券経 済 時 報 』 第16巻 第1号,田 中 誠 一 「合 衆 国経 済 諸 法 の 域
外 適 用 に 関す る覚 書 反 トラス ト法,証 券 取 引 法,租 税 法 一[2]」 『国 際商 事 法 務 』 第8
巻 第2号,1980年,お よび 拙 稿,前 掲 注4を 参 照 。
,
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行われた取引に米国法が適用 されたのである。
次に,S6加 θ励α%解 判決は,客 観的属地主義に基づ くものである。この事件
は,米 国の国法証券取引所に上場されている外国会社の米国人株主が,外 国に
おける外国人による内部者取引に より会社が被 った損害について提起 した代表
訴訟において,米 国の証券取引所で外国会社の株式を買い付けた米国人投資家
を保護するために,規 則10b-5の 域外適用の可能性が認められた。つま り,外
国における外国人の行為が米国人の利益を侵害する効果をもた らしたことを理
由にして,外 国における行為に規則10b-5が 適用される可能性があるとされた
のである。
Bθ75読 判決は,証 券取引法の域外適用に関する随一の リーディング・ケー
スであるとされているが10),こ の判決は,域 外適用が認められる場合の基準と
して,主 観的属地主義 と客観的属地主義を組み合わせ,次 のようなものを示 し
た11)。すなわち,規 則10b-5は,
① 米国内で実質的に重要な行為(ま たは過失ある不作為)が あろうとなか
ろうと,米 国内における米国居住者に対する証券の売付により,そ の者が
損害を被った ときは,適 用がある。
② 外国に居住する米国人への証券の売付によりその者が被った損害につい
ては,米 国における実質的に重要な行為(ま たは過失ある不作為)が 相当
な程度でその損害に寄与 した ときに限 り,適 用がある。
③ 米国外における外国人への証券の売付によりその老が被った損害につい
ては,米 国内における行為または過失ある不為がその損害の直接的原因で
あるときを除いては,適 用がない12)。
之 のような基準を導き出したことについて,判 決は,証 券諸法の規定や立法の
経緯の中にはその根拠を見出せないことを認めてお り,証 券諸法 と他の制定法
の域外適用に関す る判例法および論評ならびに議会の意思の推量に基づ くもの
10)Loss,5%ρ7αnote3,at308.
11)拙 稿,前 掲 注4,454頁 。
12)Berschv.DrexelFirestone,Inc.,519F.2d974,993(2dCir.),c6ノ'.46%ゴθd
5πわ%o解.Bersch肌ArthurAnderson&Co,,423U.S.1018(1975).
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であるとしている13)。
米国居住者が損害を被った ことのみを理由として域外適用が可能であるとす
る(基 準①)の は,米 国居住者の被った損害がそれすなわち米国に及んだ効果
であ り,域 外適用の根拠 となると考えるもので,純 粋な客観的属地主義に基づ
くものである。これについては,反 トラス ト法の客観的属地主義に基づ く域外
適用に関す るリーディソグ・ケースであ る 砺 漉4S鰯 θs".・41鰯 吻 塀zCo.
げ ・4鋭θ7∫cα14)および前述のS碗06功 α%窺 判決を引用 してお り,判 例法に従っ
たものであると考え られる。
なお,β6鱒0ん 判決は,米 国の一般的経済利益または米国の証券の価格に,長
期的に見て,悪 影響があることは,証 券取引法の域外適用の根拠 となる米国へ
の効果 とは言えないとした。その理由として,・4」鰯Z勿%祝 判決においても,そ
のような一般的影響は域外適用の根拠 とならないとされているこ と,お よ び
1933年 証券法第17条(a)項 の適用が証券の申込または売付の行為に,ま た証券
取引所法第10条(b)項 の適用が証券の買付 または売付に 関する行為に,そ れぞ
れ,限 定されてお り,証 券の売主または買主に損害が生 じる場合に適用が限 ら
れることをあげている。
在外米国人が被った損害(基 準②)お よび在外外国人が被った損害(基 準③)
に対す る域外適用は,米 国内における行為が必要 とされ,主 観的属地主義に基
づ くとしているが,米 国内における行為の程度により基準② と基準③で域外適
用の有無に差をつけることの理由は,判 決では明確には説明されていない。た
だ,在 外外国人が被った損害に対 して証券取引法を適用す るのに,米 国内にお
いて単なる予備行為があっただけでは十分ではないが,在 外米国人が被った損
害にはそれで十分であると言い換えているにすぎない15)。
また,こ のB酵3地 判決の基準に従って,在 外外国人が被った損害に証券
取引法の域外適用を認めるか否かを決め ようとすれば,米 国内における行為を
13)躍,
14)148F.2d416(2dCir.1945).
15)Berschv.DrexelFirestone,Inc.,519F.2d974,992(2dCir.),667'.46痂θ4
3%δ%o吻,Berschv。ArthurAnderson&Co.,423U,S.1018(1975).
、
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損害 の直接的原 因 とな る行為 であ るか,そ れ とも単な る予備 右為で あるか判 断
しなけれ ぽな らな い。 しか し,β67s磁 判決 では直接的原 因 とな る行為 と単な
る予 備行為 の違 いは明確 に されては いない。そこで,次 に,β θ7碗 判決 以後 に'
この問題 を扱 った2つ の判例 を考 察す ること とす る。
(2)Fゴdθ ηαs/1.0.Co〃 ψα9π∫θ1%'θ77¢α琵01zα1θ1)oκ7jL,1吻7〃zσ'ゴ(7%θ
C∬E∂%の 膨 〃B%〃S/L16)
この裁 判では,在 外 外 国人 が被 った損害 につ いて,米 国内でのい くつか の行
為 を理 由に,規 則10b-5の 域外適用 が求め られた が,裁 判所 はそれを認 めなか
った。 この判決は,過 去 の判例 をあ ま り批判的 に検 討す るこ とな く,そ のまま
そ の内容を受け入れ てお り,Bθ7S魏 判決 をは じめ とす るそれ まで の判例 の延
長線上 にあ るもの である と言 え よ う1?)。
この訴訟 め原告 ・控訴 人は,ス イス会社FidenasA.G.,・ ミ・・マ会社Sidesco
InternationalLtd.お よび ドイツ 国 民G.P.Jurick(前記2社 の 経営役員
(managingexecutive)で あ る),被 告 ・被控訴人は スイス会社 』HoneywellBull
(Schweiz)A.G.(以 下HBS社 とい う)お よび フラ ンス と米 国にあ るそ の関
連会社 で ある。原告 は,満 期1年 の約束 手形 と交換 にHBS社 に3,500,000ド
ィ ッマル クを 融資 し,さ らに翌年,こ の手形 の支払 い資金 のために再 び手 形に
よる4,000,000ド イ ッマル クの融資 を行 った。 原告 は証 券引受契約 の当事者 と
な ってお り,そ の契 約に従 って原告は手形 を米 国会社 を含む 第三 者に譲渡 した
が,後 に これ らの手形 はHBS社 の首席財 務担 当役員StaempHiに よ り偽造
され た もの である ことが判 明 し,HBS社 はその支払 を拒 絶 した。Staelnp且i
は手形に よ り取得 した資 金を カナ ダ会 社ChemalloyMinerals,Ltd.に投 資 し
たが,手 形 の偽造 が発 覚す る前 に 同社は破産 して しまってお り,損 害 はほ とん
どす ぺて原告が被 ることとな った。以上 の ような状況に おいて,米 国 内で様 々
な行為 があ った こ とを理 由に,原 告は規則10b-5に 基づ いて ニ ュー ヨー ク南地
区連邦地方裁 判所 に訴 えを提起 した。
16)606F.2d5(2dCir.1979).
17)こ の 判 決 に つ い て は,Note,Eκ 〃 α'〃7蜘 短 α1∠4♪ ρZづcα'勿πo∫,〃 θFθ4θ7〃 五αω3,
'加2V664知7R6αs3θsε初6%',14J.INT'LL.&EcoN.529(1980)を 参 照 。
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同裁 判所 では,訴 訟 当事者の全員が外 国人であ り,ま た偽造手形 の振 出を と
りま く行為 の うち大 部分が米国外 におい て行われた のであ り18),事 物 管 轄 権
(subjectmatterjurisdiction),人 的管轄権 お よび 当事老 適格 のいずれ も存在 しな
い ことを理 由に,訴 えは却下 された。原告 は控訴 したが,連 邦控訴裁判所(第
2巡 回区)は 事物管轄権 についてのみ検討 を加え,そ の欠欲 を理 由に訴えを却
下 した。
控 訴審判決 では,β θ7地 判決 に従 い,在 外外 国人 であ る本件 の原告 は,損 害
の直接的原 因 となった行為が米 国内であ った こ とを立 証 しなけれぽ な らない と
され た19)。 しか し被 告が詐欺的行為 として主張 したのは,被 告 の中の1社 が本
店 を米 国に置い てお り,そ れが この詐欺 の隠蔽 の事 実を知 っていた ことだけで
あ る。第1審,控 訴審 ともに これは詐欺 の主張 と しては十 分ではない と した20)。
また,手 形 の何枚か が最終的に米 国人の手に渡 った ことも,米 国人 被害者を含
む グル ープを代表 して行われ る代表訴訟 また は クラス ・ア クシ ョンも しくは証
券取 引委員 会の提起 す る訴 えの ような場 合は まだ しも,本 件 の よ うな事実関係
におい てはほ とんど意味はない とされ た21)。 原告 は米 国内におけ る行為 と して
様 々な ものを主張 したが,米 国 内におけ る行為 の範囲が どの ような ものであ っ
て も,詐 欺 の核 心的部分は スイスで行われた のであ り,米 国内におけ る行為は
2次 的で付属 的な ものであ るとされ22),本 件に おいて規則10b-5の 域外適用は
認 め られ なか ったo
(3)Co〃 伽 θ物1Gグ 伽(A%s'7α1∫ α)P砂.L姐o.Pαo吻α1s6θ4s,動o.23)
この裁判 にお いて も,在 外外 国人が被 った損害 につ いて,米 国内におけ る行
為 を理 由に,規 則10b-5の 域 外適用が求 め られたが,F64θ παs・4.0.Co〃zρ αg%∫θ
18)StaempHiとJurickの 交 渉 は す べ て 欧 州 で 行 わ れ,StaempHiに よ る 偽 造 手 形 の 振
出 も 米 国 外 で 行 わ れ た 。 」4.at549.
19)FidenasA.G.v.CompagnieInternationalePourL'InformatiqueCIIHoneywell
BullS.A.,606F.2d.5,10(2dCir.1979).
20)1鼠at8,
21)湿.
22)配
23)529F.2d409(8thCir.1979),
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加彪7%α'∫o〃認θPo%7五'伽7粥 α吻%6Cπ 肋 ηのノz〃611B%11S・4。 とは反対
に,連 邦控訴裁判所(第8巡 回 区)は 域外 適用 を認めた。(第1審 ミネ ソタ連
邦地 方裁判所は事物 管轄権 お よび人 的管轄権 の欠歓 を理 由に訴 えを却 下 した。)
この判決 は,自 らを過 去の判例 を発展 させて判断 を下 した もの と して い るが,
実質的 にはBerch判 決 までの判例に沿 った ものである とは言 えない24)。
この訴訟 の原告 ・控訴人 はナ ース トラ リァ会社ContinentalGrain(Australia)
Pty.Ltd.(以 下Continenta1と い う),被 告 ・被控訴人 は カル フ ォル ニア会社
Pasi丘cOilseeds,Inc.(以 下POIと い う〉 お よびそ の社 長で カル フ ォル ニア
居住老 のErnestClaassenで あ る。Continentalは デラ ウェア会 社Continental
GrainCorp.め 完全子会社 であ り,Continenta1の 被 った損 失はContinental
GrainCorp.の 会計原則 に従 って,ContinentalGrainCorp.の決算報告 書に
表 われ る。
原告Continentalは,オ ース トラ リア会社Paci丘cSeeds(Australia)Pty.
Ltd.(以 下PacSeedsと い う)め 全株 式を,オ ース トラ リア会社Australian
ChemicalHoldings,Ltd.(PacSeedsの全株式 の51%を 所 有),被 告POI(同48
%を 所 有)お よび 同Claassen(同1%を 所有)の3者 か ら買付け た。取 引はすべ
て原告 と被告 のオ ース トラ リア代理 人であ るAustralianChemicalHoldings,
Ltd.の 取締 役PeterLeechと の間で行われ,原 告 と被告 の直接 的な接触 はな
か った。PacSeedsの 主 要な資産は,ミ ネソタ会社Northrup,King&Co.
か ら雑種 モ ロコシ種 の供給を うけ るライセ ンス契 約であ ったが,そ の契約 は,
近 々,満 了す るこ とにな っていた。1974年5月 ごろの 株 式の売 買の 交 渉に 際
してこの契 約が満 了す る ことは 明 らか に され ていたが,PacSeedsは 契約満 了
後 もこの雑 種 モ ロコシ種 を使用 でき る旨が株式 の売主に よ り保 証 され ていた。
しか し被 告Clas3enは 既 に この時点 で,Northrup,King&Co.がライセ ンス
契 約の満 了にあた って,PacSeedsが 占有 してい る雑 種 モ ロコシ種 をすべ て取
24)こ の判決については,Marovitch,Ooπ'勿6曜 β10ア厩%(凶 κε'グ¢1げの 、P砂.Z鼠 θ.
PαcがcαZ36θ43,1πc.」!1η0π ブ%3'哲αう1¢Eκ加 πs歪oπo/5%δ ブ60'ハ4σ"θ7
∫%7'3漉o'づoπ勿 αT7伽s"観o照1S6c銘7薦 θsF7α%dCα3θ,2NW.J.INT,LL.
&BUS.264(1980)を 参照。
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り戻 す意思を持 って いる ことを知 って い た。 さ ら に6月 にClaassenは,
Northrup,Kingか らライセ ンス契約 は譲渡す る ことがで きない ものであ り,
契約 の満 了後 にそれ を更新す る意 思はな く,さ らに契 約の満了後 はPacSeeds
はそ の占有 してい る雑 種 モ ロコシ種 を使 用 して商業 用種 を生産す る こと,も し
くは いか な る方法 におい てもそ の種 を贈与,売 却 または処分す るこ とはで きな
い ことを正式 の書簡 に よ り通知 され ていた。 しか し被告ClaaSsenは 以上の こ
とを原告Continentalに 知 らせな い ようにLeechに 国際電 話お よび 郵便 で指
示 した。 ライセ ンス契 約が10月 に満 了 とな り,Northrup,Kingが雑種 モ ロ
コシ種の返還 を求めた ので,Continentalは,POIとClaassenが規則10b-5
に違反 した と して訴え を提 起 した。
原 告Continentalは,客 観的属地主義 または主観 的属 地主義 に 基づ く規則
10b-5の 域外 適用 を主張 した。
まず,Continentalの 損害が親会社 であ る米 国会社 の決算 に反映 され ること
か ら,Continentalの 損害は米 国へ 効果を及 ぼ し,客 観的属地主 義に 基づ く域
外 適用の根拠 とな る との主張がな され た。 しか し,裁 判所 は,そ の よ うな効果
は 実質的な ものではな く,第2リ ステー トメン トの客観 的属 地主義 に関す る第
18条25)の(b)項(ii)号 の要求す る領域 内の実質的な効果 とい う要件 を満 た し
ていない と し,客 観 的属 地主義 に基 づ く規則10b-5の 域外 適用は認 めなか っ
た26)。 しか しなが ら,被 告 に よる米 国内におけ る行為は郵便 と電話 の使用 であ
るがρ7),そ れ は詐欺 の計 画を実行す るた めの ものであ り,そ の遂行 において重
要 な位 置を 占める もの であ るとし23),主 観的属地主 義に基づ く 規 則10b-5の
域外適 用を認 めた ので ある。
この よ うな結論 に到達す るのに,Co纏 瑠鋭α1Gm勿 判 決では,ま ず βθ75碗
判決 に至 るまでの判例法,次 にSEC".施ss〃29)に 依拠 して いるoCo%'勿 θ%'α1
25)RESTATEMENT(SECOND)oFFOREIGNRELATIoNsLAWOFTHEUNITED
STATES,§18.
26)ContinentalGrain(Australia)Pty.Ltd,v.Paci丘cOilseeds,Inc.,529F.2d
409,417(8thCir.1979).
27)14,at415.
28)1と 乙at421.
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07σ勿 事件 の原告は外 国人 であ るか ら,β θ7S腕 判決 の示 した基準に従 えぽ,
前述 の よ うに,被 告 に よる米 国内に おけ る行 為が,原 告 の被 った損害の直接 的
原 因にあた るもの でなけれぽ,規 則10b-5の 域外 適用は認 め られない。Bθ75訥
事件 におけ る被 告の米 国内での行為は,原 告 が買い付けた株 式を発行 した会社
の代表,そ の会社 の弁護士 お よび会計 士,主 な証 券引受人 などに よるニュ「 ヨ
ークにおけ る交 渉,証 券 引受 人を代表す るた めの法律事務所 の ニ ューヨー クに
おけ る選定,幽 目論 見書の一部 分の ニ ュー ヨー クにおけ る作成 とジ ュネーブへ の
電話に よ る送付,そ して株式 引受 払込金を受 け取 るために 口座 を ニューヨーク
におい て開設 した ことであ る30)。 これに対 して,Co%励 渉α1Gγα勿 事件におけ
る被告 に よる米 国内の行為は,郵 便 と電話の使用 のみ であ る。つ ま り外 国の被
った損害 について規則10b-5の 域外適用 を認 めなか ったB67s凶 事件 よ り被告
に よる米 国内に おけ る 行為は少 なか ったに もかか わ らず,Cωz吻 θ魏σ1G7α 勿
事件 に おいては規則10b-5の 域外適用 が認め られた のであ る。
Co漉 紹雇α1G7α 勿 事件 の詐欺 の計画は,米 国内において着想 された が31),
米 国内で詐欺 が着想 され た こと自体は主観 的属抽主義 に基 づ く管轄権 の根拠 と
は な りえな い。詐 欺 の着 想 とい う内心 の意思だけ では な く,一 定 の行為 が米 国
内で行われ ていなければ な らない。 この事件 におけ る欺岡 行為は,雑 種 モ ロコ
シ種 の ライセ ンス契約 の動 向の不 開示 とい う不作 為 である。不 作為 の行為地 を
特定す ることは難 し く,ま た その不作為 の結果 と して原告が錯 誤に陥 った場所
は オース トラ リアであ る。 しか し裁 判所は欺 岡の効果が現れ た場所 が どこか は
重大 な ことでは な く,被 告の行為 が問題 な のである と し32),被 告 の郵便 お よび
電話 の利 用に着 目した。(な お州際通商や郵便 の手段 の使 用が,米 国内で 連 邦
証 券諸法 の適用根拠 とされ るこ とは,こ こでは 関係 がない。)
29)548F.2dIO3(3dCir.),c〃'.ζ」召2z'gdsπδ πo〃z.ChurchillForestIndustries
(Manitoba),Ltd.v.SEC,431U.S.938(1977).
30)Berchv.DrexelFirestone,Inc.,519F.2d974,985(2dCir.),c〃'.46卿64
s%∂"o彿 。Berschv.ArthurAnderso且&Co.,423U.S.1018(1975).
31)ContinentalGra量n(Australia)Pty.Ltd.v.Paci丘cOilseeds,Inc.,592F。・2d
409,420(8thC量r.1979>
32)14.at420.
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郵便および電話の利用の利用とい う行為は,Bθ75漉 判決がい う 「被告の損
害の直接的原因となる行為」に該当するとは考えられない。Coη伽 θ窺α1G7α勿
判決は郵便および電話の利用 という程度の行為で主観的属地主義に基づ く域外
適用を認めたが,Bθ7S漉 判決の示 した基準を拡張 した と言わなけれぽならな
い。同判決は,漁 ∬θ7判 決がすでにB67S碗 判決の示 した基準において必要
とされる米国内におげる行為の範囲を拡張 したとして,自 らの域外適用の範囲
の拡張を正当化 した33)。καss67判 決では,最 低,詐 欺の計画を助長す ること
を目的とする何 らかの行為が米国内において行われれば域外適用が認められる
とされた34)。そこで郵便および電話の利用とい う行為が米国内において行われ
たとい う理由で,Co%伽 θ勉認G7α 伽 判決は域外適用を認めたのである。
翫ss67事 件においても損害を被ったのは外国人であるが,原 告 はCo%払
%6%'α1G7α伽 事件 と違って証券取引委員会である。一般に規則101)-5に 基づ
く訴えは,私 人によるものはある程度制限されているが,証 券取引委員会によ
る場合はそのようなことはない35)。域外適用の場合でも,原 告が私人であると
きと同様に考えることはできない。そ して 廊567事 件の被害者は外国地方政
府が100%所 有 している会社であるので,.後 述の政策的理由による域外適用を
する理由が大きい。被告による米国内における行為をとってみても1動ssθグ事
件では投資契約の1つ がニューヨークで交渉 ・締 結 されたなど,Coπ 伽6吻 σ」
0耀 勿 事件 よりも重大なものが行われた。Co%'勿θ班σ1G7σ勿 判決は,肋567
判決が原告が証券取引委員会であるとい うことで拡張 した域外適用の範囲を,
原告が在外外国人で,被 告による米国内における行為が限 られたものである場
合にまでも拡張 したのである。
勲 ∬θγ 判決はその判断が政策的理 由に基づ く部分が大 きいことを認め,判
断に際 して考慮 した3つ の政策的理由を述べた36)。これはCo〃 あ%勿010プ α勿
判決でもそのまま踏襲されている37)。その3っ の政策的理由の第1は,域 外適
33)、 匹4.at418.
34)548F.2d103,114(3dCir.),cθ7'.49卿643z66"o〃z.ChurchillF6restIndustries
(Manitoba),Ltd.v.SEC,431U.S.938(1977).
35)SantaFeIndustries,Inc.v.Green,430U.S.462,477(1977).
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用を認めない ことは米国を国際的証券詐欺師の基地と避難所にして しま うこ
と,そ の第2は,規 則10b-5の 域外適用を認めることに より,外 国か ら米国
へ 向けられた詐欺に対する規制を他国に相互的なものとして期待できること,
その第3は,域 外適用は,連 邦証券諸法の詐欺防止規定に示されている よ う
に,証 券取引における行為基準を上昇させるとい う議会の意思に合致 している
とい うことである。
2.規 則10b・5の 域 外 適用 の拡 張 と国際法
(1)民 事管轄 権 と刑事管 轄権 に関す る国際法 の原則
前節 で リーデ ィング ・ヶ 一ス と して引用 した8θ7s碗 〃.P7θ κθ1Fづ7θs'oη6,
動C.,そ れ以 前の 重要な判決 として引用 したS爾0θ 幼 α鰯Zη.F〃S訪 γ0読 お よび
五6αsoo1)α,αp700θ ∬勿8・Eg痂 ρ〃zθ窺Co7♪.".M1σ κωθ〃,Bθ7s6〃 判決以後 の
展 開 として 紹介 した ・F刎θπαs/4.G.".Co〃 ψα%多6,動 ∫θ7〃σ蹟溺α」θPo%7
L,伽 γ初α∫勿瑠CπH∂ 〃6ツωθ11β%11&∠4.お よ びCo彫 勿6磁 α1G7α 伽
(ノ4%s'7α1♂α)P砂.L認.".Pαo哲6α13θ θ4s,動o.の いず れ も,事 件名 を見 れば
わ か るよ うに,私 人 間の訴 訟であ る。実際,米 国の証 券取引法 の域外 適用が求
め られた訴訟 の多 くの ものが私人 間の訴訟 であ る。
民 事事件 の管 轄権 に関す る国際法 の原則 につ いて,一 方 では,国 際 法は民事
事件 の管 轄権 にはいか なる制限を も課 していない とい う意見38)が あ り,他 方で
は,国 際法が課 す る制 限は,民 事裁判権 につい ても刑 事裁判権 について も大 き
な差 はない とす る意見39)が あ る4。)。前者 は,実 際問題 として,法 廷地 国 とは関
係 のない事件 に法廷地法 が適用 された り,そ の ような事件が その国で裁判 され
36)SECv.Kasser,548F.2d103,116(3dCir.),cθ7'.4θπげαJs%δ πo〃z,Churchill
ForestIndustries(Manitoba),Ltd,v.SEC,431U.S.938(1977).
37)ContinenentalGrain(Australia)Pty.Ltd.v.Paci丘cO量lseeds,Inc.,592F.2d
409,421(8thCir.1979).
38)ア ク ハ ー ス ト著 長 谷 川 正 国 ・落 合 淳 隆 訳 『現 代 国 際 法 入 門 』敬 文 堂,1980年,126頁 。
39)1.BROWNUE,PRINCIPLEsOFPU肌ICINTERNATIONALLAw299(3ded.
1979).
40)外 国,外 交 官,国 際 組 織 等 の 特 権 免 除 に つ い て,確 立 し た 国 際 法 の 原 則 が 存 在 す る が,
そ れ は 別 の 問 題 で あ る 。
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た りす る例が数多 くあるにもかかわ らず,そ れに対 し外交上の抗議が行われた
ことがないことをその説の根拠 とす る41)。後者は,民 事訴訟 も究極的には刑事
制裁を含む執行手続により担保されているのであるから,刑 事管轄権 と差はな
いと考えられることをその説の根拠 とす る42)。
米国の裁判所のこれまでの規則10b-5の 域外適用に関する判例では,以 上の
ような議論は全く行われてお らず,私 人間の訴訟であっても,証 券取引委員会
が証券諸法を強行するために提起する訴訟であって も,そ もそも属地主義を刑
事管轄権の行使に関 して拡大 した原則である主観的属地主義および客観的属地
主義に基づいて,規 則10b-5の 域外適用が認め られている。域外適用について
の国際法的な検討は前述の第2リ ステー トメントを参照するだけで,そ れ以上
を行 っていない。
も し国際法は民事管 轄権 に いか なる制 限 も課 していない とい う意見を採用 し
た場合,規 則10b-5の 域外適 用が私人 間の訴訟 につい て求 め られた とき,域 外
適 用の範 囲は全 く米 国の裁 量に任 され,米 国の国 内法 であ る証 券取 引法 とせい
ぜ い抵触法 の問題であ る とい うこ とにな って しま うのであろ うか。
次の よ うに考 えれば,た とえ国際法は 民事 管轄権に いか なる制限を課 してい
な い として も,答 は否であ る。 民事管轄権 と刑 事管轄権に関す る国際法 の原則
とい う場合 の民事 と刑事の 区分 は,あ る1国 の国内法 また は法 体系の 中での民
事 と刑 事の区分 とは異な る ものであ り,国 際法 の適用を検討す るに際 しては,
国際法的 な見地か ら民事 と刑事 の区分 がな されなけ れぽな らな い43)。 国内法に
おい て技術 的には刑事事 件 とは され な くて も,私 人 間の損害賠償 の訴 えの請求
の原因が一般 的公法に違反す る よ うな違法行 為で ある ときは,域 外適用が,国 際
法上,問 題 とな るの であ る44)。 同 じ内容 の法 規整が,あ る国では私法 に よ り,
41)Akhurst,ル ガ3漉6'ゴo躍伽 動'67πθ'げoπ〃1五〃勿,46BRIrLY.B.INT'LL.145,187
(1972-73).・
42)1.BROWNLIE,5砂7αnote39.
43)Jennings,Eκ"α'θ77露07勿 」∫πκ34疹o'ゼoπα雇'ゐ θσπ漉4S彦 α'θε!1窺伽 πε'五α卿3,
33BRIT。Y.B.INT'LL,146,147(1957).
44)Jennings,Gθ η〃αJCo%7880∫ 乃2'θ7πα'ゴo%α」五α",121RBcuEILDEsCouRs
515,515(196711).
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別の国では公法に より,ま た別の国では私法と公法の両方により行われること
が考え られ,そ の ような場合の法規整の域外適用の問題を国際法に より統一的
に考える場合には,国 際法の見地か ら公法 と私法の区別が考え られなけれぽな
らないか らである。証券取引法を含む と考えられる経済法 と呼ぼれる法分野で
は,伝統的な公法 ・私法の区分に馴染 まない部分が大きく,以上のような理解が
重要な意味を持つ と言え よう。民事と刑事を峻別 しない英米法においては45),
以上のような理解は特に重要な意味を持つ。
従 って,損 害が填補 されることがその主たる目的であるような一般の債務不
履行 ・不法行為に関する法は,あ くまで民事的なものであって,国 際法の見地
か らもそのように考えれぽ よい。 ところが,規 則10b-5に 基づ く損害賠償に
は,単 に損害の旗補だけではなく,公 正な証券取引の実現とい う証券取引法の
目的の実現のために 果す役割が あると考え られる46)。規則10b-5に 基づ く損
害賠償請求訴訟は,た とえ私人間におけるものであっても,国 際法の見地か ら
は,公 法的な性格を持つ ものと見るべきである。故に,た とえ国際法は民事管
轄権に何の制限も課 していないと行 う意見を採用 したとしても,規 則10b-5の
域外適用には,刑 事管轄権に関す る国際法の原則が適用されると考えなければ
な らないのである。
(2)刑 事管轄権に関す る国際法の原則
国家の刑事管轄権の根拠として,国 際法において一般的に承認 されているの
は,(1)属 地主義な らびにその拡張である主観的属地主義および客観的属地主
義・(2)国 籍主義,(3)消 極的属人主義,(4)保 護主義・(5)普 遍主義の5つ
である47)。国内法の域外適用を含めて,刑 事管轄権の行使は以上のいずれかを
根拠 としなければな らな く,前 述のように,規 則10b-5の 域外適用は主観的
属地主義 と客観的属地主義を根拠 としている。
しか し国内法の域外適用を規律す る国際法の原則は,以 上の刑事管轄権の根
拠に関するものだけではない。東 グリーンラン ドの法的地位事件で常設国際司
45)田 中 英 夫 『英 米法 総 論 下 』 東 京 大学 出版 会,1980年,517頁 参 照 。
46)拙 稿,前 掲 注4,443頁 。
47)1.BRowNLIE,sゆ7αnote39,at300.
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法裁判所が述べた ように48),管 轄権は主権の行使の最も明白な形態の1つ であ
る。従って,管 轄権の行使には,国 家主権に関する国際法の原則によって制限
が課せ られる。国内法の域外適用は,属 地主義,国 籍主義等の管轄権の根拠が
ある場合でも,さ らに国際法の他の原則により,一 定の制限が課せ られるので
ある。そのような制限 として次の3つ のものがあげ られる49)。
(i)管 轄権の対象 と管轄権の渕源の間に実質的かつ真正の結合があること。
互いに排他的な主権を持つ国家が併存する国際社会において,国 家は自国と
関係のない事項に主権を及ぼすことはできないσ従って,管 轄権を行使する際
には,管 轄権の対象 と管轄権の渕源に何 らかの関係が必要 とされるのである。
言い換えれぽ,管 轄権の対象 と管轄権の渕源の間に管轄権の行使を正当化する
関係がなければ,そ の対象に管轄権を及ぼすことはで ぎないのである。管轄権
の行使を正当化す ることのできる管轄権の対象と管轄権の渕源の間はどの様な
ものかとい うと,イ ギ リス ・ノル ゥ墨一漁業事件およびノッテボーム事件の判
決において国際司法裁判所が示 したように,実 質的かつ真正な結合である。管
轄権の持つ重大な意味を考えると,管 轄権の行使には,そ の対象と渕源の間に
実質的かつ真正な結合が求められるのは当然である。そ して実質的かつ真正な
結合があるのはいかなる場合か とい うと,国 家が何 らかの管轄権の根拠に基づ
いて管轄権を行使す ることに合理的な利益を持つ場合である。いかなる利益が
合理的かは,国 家の裁量により定め られるのではな く,国 際法の客観的な基準
に従って判断され るべきである。従って,国 際法は,国 家の合理的な利益が存
する場合にのみ,国 内法の域外適用を許すのである50)。
管轄権の対象 と管轄権の渕源の間の実質的かつ真正な結合は,次 のような例
を考えると理解 しやすい51)。人がある国家の領域内に滞在 しているとい う事実
だけで,そ の者がそρ国の属地的管轄権に全面的に服せ しめられる こ とは な
い。 その者と管轄権の渕源に一定の開係が要求されるのである。1日 か2日 の
48)P.C.1.J。SeriesA/B,No,53(1933),at48.
49)Mann,2'ぬ6ヱ)oo'72π60ノ!%7δε4此 あ01¢ 勉1π'θ7π α廊oπ σZゐ αzσ,111RECUEILDEs
COURS9,44-51(19641).
50)Jennings,εzゆ7ごznote43,at153.
51)Mann,3妙7σnote49,at50.
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間,領 域 内に滞在す る外 国人は,入 国登録の義務に服せ しめ られ ることはあ っ
て も,そ れ を もって その者 の年間全所 得に課税す ることが許 され る程 まで,領
域 とそ の者 の間に実質的かつ 真正な関 係が あ るとは言 えない。
(ii)他 国の国内管轄権 に属 す る事項 に干 渉 しない こと52)。
主 権国家 は,互 いに 内政 に干渉 してはな らない義務を持つ。 国内法の域外適
用が 他国の内政 に干渉 した り,政 策の実現 を阻害す ることにはな ってはな らな
い。 その よ うな結果 を もた らす場 合は,自 国の国内法を域外適用 しようとす る
国の権利 の濫用 とな る。
(iii)適 合 性,相 互性 お よび比例性 の原則 に従 うこと。
この原則 は前述の国 内管 轄権の原則 に付随す るもので ある。 あ る1国 が,そ
の国内法 の域 外適用に よ り管 轄権を及 ぼそ うとす る対象は,な ん らか の形 で他
国の管轄権 の対象 で もあ りうる。それ に もかか わ らず,一 方 の国の国 内法 の域
外適 用が認め られ るのな らば,そ れは他方 の国の管轄権 の行使 の妨げ とな るべ
きではな く,そ の管 轄権の行使 に適応すべ きで ある とい う適合性5a),同 一事項
につ いて互い の国内法 の域外適 用を認め るとい う相互性,そ して域外 適用は必
要な限度 内に とどまるべ きであ る とい う比例性 の3つ の原則 に従 った ものでな
けれぽ な らない ことが,平 等な主権 国家の関係を規律す る国際法か ら,当 然,
導 き出され る。
以上の(i)～(iii)を ま とめて,次 の ように表 現 されて いる。 「所与 の一連 の事
実 との接触が,非 常に,密 接 であ り,実 質的 であ り,直 接的 であ り重大 であ る
が故 に,そ れ らの事 実に関す る立法が,国 際法 お よびそ の様 々な側面(国 家の
プ ラクテ ィス,不 干渉 お よび互 恵の原則,な らびに相互依存 の要請を含む)と
調和を なす とき,国 家 は(立 法)管 轄権を持つ54)。」
(3)規 則10b-5の 域外 適用 に課 せ られ る国際法上 の制限
規則10b-5の 域外適用 が他 国の経 済政策 に干渉 し,国 際法に違反 す るこ と
52)制 限的取引法の域外適用に関する国際法協会ヘーグ総会(1970)報 告書第6条 ⑥およ
び同ニューヨーク総会決議第7条(b)(松 下満雄 『独占禁止法と国際取引』東京大学出
版会,1974年,307頁)を 参照。
53)同 上へ一グ総会報告書第6条(a)お よびニューヨーク総会決議第7条(a)を 参照。
54)Mann,3%ρ7αnote49,at49.松 下,前 掲,252頁 。
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にな る可能性があることは,前 述のように,他所で指摘したので55),ここでは,
規則10b-5の 域外適用における管轄権の対象と管轄権の 渕源との関係,そ し
て適合性,相 互性および比例性の原則について考察を加えることとする。
(a)規 則10b-5の 域外適用における管轄権の対象と管轄権の渕源の関係
客観的属地主義を根拠 とする規則10b-5の 域外適用において,国 際法上,問
題 となる管轄権の対象は,外 国における証券詐欺行為である。具体的な属地的
根拠は,米 国内において証券を取得 した米国居住者が損害を被 った こ とで あ
る。そして米国の利益は,自 国の証券投資者を保護することである。従って,
外国における証券詐欺行為 と米国に居住する投資者の損害の間に,そ の ような
投資者の保護のために正当化することのできる実質的かつ真正な結合が必要で
ある。Sc幼 θ幼傭勉 事件における米国株主の損害は,そ の株式を発行した外国
会社が外国で損害を被った ことを理由とする間接的な ものである。 このような
場合,実 質的かつ真正な結合が存在するかどうか疑問である。会社の権利と株
主の権利を明確に区別するバルセ ロナ ・トラクショγ事件に対す る国際司法裁
判所の判決を考えると,こ の疑問はさらに強 くなる。
主観的属地主義を 根拠 とす る規則10b-5の 域外適用において,国 際法上,
問題 となる管轄権の対象は,外 国における証券取引,ま たは証券詐欺行為の'う
ち外国において行われた部分である。具体的な属地的根拠は米国内において証
券詐欺行為が行われたことである。米国の利益は,米 国投資者の保護または米
国を証券詐欺の基地に しないことである56)。従 って,外 国における証券取引ま
たは国を証券詐欺行為の うち外国において行われた部分と証券詐欺行為の うち
米国において行われた部分の間に,米 国投資者の保護 または米国を証券詐欺の
基地 としないことのために正当化できる実質的かつ真正な結合が必要である。
米国における行為が些細なものである場合,実 質的かつ真正な結合が存在する
かどうかは疑闇である。
米国の利益は,損 害を被 った者が米国居住者であるときは米国投 資 者 の保
55)拙 稿,前 掲 注4。
56)ContinentalGrain(Australia)Pty.Ltd.v.Paci丘cOilseeds,Inc.,592R2d
409,421(8thCir.1979).
米国連邦証券取引法の域外適用の拡張と国際法における管轄権の原則17
護,同 じく在外米国人であるときは米国人投資老の保護および米国を証券詐欺
の基地 としないこと,そ して同じく在外外国人であるときは米国を証券詐欺の
基地としないことのみ とい う順に,序 々に抽象的なものとなってい くので,実
質的かつ真正な結合の存在のためには,こ の順に,よ り意味の大 きい行為が米
国内であった ことが必要 とされよう。従って,Bθ7画 判決の示 した基準のとる
考え方は,一 応,有 益であるが,そ の内容は必ず しも適切ではない。主観的属
地主義に基づ く域外適用で,米 国居住者が被害者のときは米国内における行為
どんな程度のものでもよいとするべ きではないし,在 外米国人のときは予備は
行為以上,そ して在外外国人のときは損害の直接の原因となる行為が必要とさ
れているが,管 轄権の対象との関係で必要とされる行為の種類を考えるべきで
ある。
次に,前 節でとりあげた 捌4伽 αs事 件どCo纏 麗撹α1G7α切 事件を考察す
る。
興4θ〃α5事件において,国 際法上,聞 題 とな りう'る米国の管轄権の対象は,
ヨーロッパにおける原告と被告の間の手形貸付である。原告の主張による米国
の管轄権の具体的な属地的根拠は,被 告の中の1社 が米国に置いている本店が,
詐欺の隠蔽の事実を知っていたこと,お よび原告が米国内でこの取引に関連す
る2次 的かつ付属的な行為を行ったことである。本件では,原 告 ・被告ともす
べて在外外国人であるか ら,規 則10b-5の 域外適用による米国の利益は,米 国
を証券詐欺の基地 としないことである。米国で被告による積極的な行為は何も
なかったのであるか ら,管 轄権の対象と管轄権の渕源の間に実質的かつ真正な
関孫 はないσ従って,本 件は,米 国証券取引法においてぼか りか,国 際法によ
っても,規 則10b-5の 域外適用が許 されるものではない。
Coπ伽6窺 α1G7α伽 事件において,国 際法上,問 題とな りうる米国の管轄権
の対象は,オ ース トラリアにおける原告と被告の間の株式売買である。米国の
具体的な属地的根拠は,被 告による郵便その他の通信施設を米国で使用 したこ
とである。 原告は在外外国人であるから,規 則10b-5の 域外適用に よる 米国
の利益は,本 件においても,米 国を証券詐欺の基地 としないことである。オー
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ス トラリアにおける株式売買と,被 告が米国内において郵便およびその他の通
信施設を使用 したことには,自 国は証券詐欺の基地 としないと行 う米国の利益
を正当化するような実質的かつ真正な結合はない。従ってCo漉 紹窺α1σ7α勿
事件では,国 際法上は,規 則10b-5の 域外適用は許されないものと考えられ る。
(b)規 則10b-5の 域外適用における管轄権の行使の 適合性,相 互性 および
比例性の原則
(i)適 合性
規則10b-5の 域外適用により,外 国の証券取引法 または会社法などの 規制
対象となっている事項に米国の証券取引法が適用され,両 国の法規制が衝突す
る可能性が生ずることが考えられるが,そ のようなことがない ように,規 則
10b-5の 域外適用による管轄権の行使は,外 国の管轄権に応 じた 適合がなされ
なけれぽな らない。国内管轄権の原則によ り,あ る国の領域内においては,そ
の国の管轄権が他国の管轄権に優先するか らである。
例えぽ,So勿6功 σ%吻 事件において,カ ナダ会社の 内部者取引に規則10b
-5が 適用 されたが,カ ナダにはカナダの会社法があ り,株 主 と取締役の利益の
調節に関する準則 も存在する57)。ヵナダ法によ り規制 され うる事項 に 規 則10
b-5が 域外適用さ叡、ると,米 国とカナダの管轄権の衝突が生ずる訳であるが,
同事件に対す る判決はこのことについて全 く考慮 していない。
(ii)相 互性
米国に より規則10b-5の 域外適用が行われるのな ら,同 様に,他 国の証券
詐欺防止規則が米国における一定の行為に域外適用 されることが認め られな く
てはならない。例 えば,日 本の証券取引法第58条(証 券の不正取引の 禁 止),
第125条(相 場操縦の禁止)お よび第126条(同 前の違反老の賠償責任)に つ
いて,域 外適用が行われることが可能性 として考えられ るが58),米 国 の規 則
10b-5が 日本国内に域外適用されれば,日 本の証券取引法を米国に対 して域外
57)Grayv.NewAugaritaPorcup量neMines,Ltd。,[1952]3D.L.R。1(1952);
CanadaSafewayv,Thompson,[1951]3D.L.R.(1950),ブ π4g甥 伽'α 甥 θπ4θd
[1952]2D.L.R.59(1951)/
58)龍 田 節 「証 券 の 国 際 取 引 に 関 す る 法 的 規 制 」 『証 券 研 究 』 第41号,1975年,9頁 。
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適用する際に,相 互性による理由づけを行 うことができる。
前述のように 血 ∬〃 判決で展開されている規則10b-5の 域外適用の政策
論の1つ に,米 国の規則10b-5の 域外適用により,他 国の証券詐欺防止規則の
域外適用が相互的に期待できることがあげ られている5の。
(iii)比 例性
規則10b-5は,本 来規定された ように証券取引委員会に差止命令の請求およ
び行政的制裁の権能を与える他に,民 事上の救済手段 として,私 人間の損害賠
償請求60),証券取引の取消し61),エクイティ上の差止命令62)など,そ して刑事上
の制裁手段63)を持つ。規則10b-5の 域外適用は,域 外適用により実現される
米国の利益に応 じて,こ れ らの法的手段の中で必要最低限度のものを目的 とし
なけれぽならない と考え られる。
お わ り に
米国の証券取引法の政策上の問題 として,規 則10b-5を 域外適用 するにあ
たって,す べての利害関係諸国の法律,規 制慣行および国内政策のバランスが
とられるように,次 の ような要素が考慮されな くてはな らない とする意見が,
証券取引委員会委員の1人 により述べ られている鋤。その要素とは,証 券取引
の行われた場所,当 事者の住所,一 定の状況において自国の国内法が適用され
ることについての各利害関係国が持つ重要性,国 内法が適用されることにより
増進する公の政策,あ る証券取引にある国の法律が適用 される可能性,適 用さ
59)SECv.Kasser,538F.2d103,116(3dCir.),c〃'.4伽 詑6」 ε駕6πo勉.Churchill
ForestIndustr丘es(Man丘toba),Ltd,v.SEC,431U.S.938(1977).
60)Frattv.Rob量nson,203F.2d627(9thCir.1953).
61)BQ曽man&Bourdon,Inc.v.Rohr,296F.Supp.847(D.Mass.1969),σ ∬'60η
砂 勿 ゴoπ ∂♂oω,417F,2d780(lstC玉r.1969);Sackettv.Beaman,399F.2d884,
891(9thCir.1968).-
62)Chris・CraftIndustries,Inc.v.PiperAircraftCorporation,FED.SEc.L.REp,
(CCH)¶95,058(2dCir.1975).
63)Chiarellav.U.S.,No,78-1202(U.S.Sup.Ct.Maf.18,1980).
64)Thomas,Eτ,7σ,67〃,oノゴσ」.4妙1ゴo認 ～o勿oノ,加 ひ卿,645,8趨566%7露げθε 、乙σ卿3,
漉 θ ヱV6θ4∫07α β α」α%oθ4Po露oy,21NT'LCONT.L&FINANCIALREV.545,
548(1981).
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れる法律に関する当事者の期待などである。
また,規則10b-5の 域外適用に,抵 触法におけるインタレス ト・アナ リシス65)
のアプローチが採用 されるべきであるとい う意見も見られる66)。すなわち,米
国の裁判所において,あ る事i案において規則10b-5の 域外適用が求められたと
き,米 国が規則10b-5の 域外適用により管轄権を及ぼす ことに利益を有 する
か否かと,他 国力泊 国の管轄権を行使することに利益を有す るか否かをまず前
提 として明確にする。次に,米 国か他国のどちらか一方だけが利益を有 してい
るときは 「虚偽の抵触」であるとして,米 国のみが利益を有する と き,規 則
10b-5を 域外適用す る。 米国および他国の両方が利益を有 しているときは「真
正の抵触」であるとして,法 廷地法である規則10b-5を 適用する,と い うこ
とになる。
例えばS漉o伽 δα%勉 事件において,米 国の利益は,不 正な外国取引の影響
か ら米国内の証券市場を保護すること,お よび米国の証券取引所において外国
証券を買い付けた米国投資者を 保護す ることである。これに対 し,規 則10b-5
の対象 とされる証券取引が行われたカナダは,自 薗の会社の内部事項を規律す
るとい う利益を持つ。従って両国とも利益を有 し,「 真正の抵触」 が生 じてい
るか ら,法 廷地法である規則10b-5が 適用されることとなる。
規則10b-5の 域外適用の問題は,前 述のように純然た る民事事件の 裁判管
轄権の問題ではないと考えられるので,抵 触法のアプローチによって解決され
るものではない。 また,仮 にインタレス ト・アナ リシスのアプローチを採用 し
た としても,規 則の域外適用が問題 となる事案においては,多 くの場合,米 国
投資者の保護または米国を証券詐欺 の基地 としないこととい う米国の利益が存
65)松 岡博 「最 近 に お け る ア メ リカ国 際 私法 の動 向 」 『国 際法 外 交 雑 誌 』 第76巻 第5号,
1977年 。
66)Jones,∠4π 乃z'67θε彦 ノ1πα砂sゴ3/1♪ ρアoαoん'oE劣'7α'β7ア 露o〆ゴα♂ ノ1♪ρJfoα'勿2zoア
1～%'θ10δ一5,52TEXASL.REV.939(1974);Sandberg,Tんθ βκ'ア漉2〃 露07勿J
R即 功oノ ノ1初67ゴ`伽E60〃o伽01～ 召8協α'ゴoπ'醜 θCα3θ げ ∫oo%7漉65五 αω,17
HARV.INT'LL.」.315(1976).抵触 法 に お け る イ ン タ レス ト ・ア ナ リシス の ア プ ロ
ー チ の採 用 は,反 トラス ト法 の域 外 適 用 に つ い て も主 張 され て い る(例 え ば,司 法 次
官WilliamF.Baxterの 発 言,Coπ 伽'o∫ 加 ω 肋 吻 伽P70ρoε24メ07
Eズ'7α'〃7げ'oノゴα魏yP706」 θ祝8,CCHTRADEREG.REPoRTSNo.510,5(1981).)。
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在することが考えられ,結 局は規則10b-5の 域外適用が認め られることが 多
いであろう。
規則10b-5の 適切な域外適用の問題は,管 轄権の行使の範囲の画定の 問題
であ り,従 って国際法の問題である。ただし,域 外適用が主観的属地主義およ
び客観的属地主義 とい う原則のみにより規律 される,とすると,規 則10b-5の
域外適用は不当と考えられる範囲にまで拡張 して行われ る。そこで,本 稿では
域外適用に関する国際法の原則を再検討し,特 に,自 国の国内法を域外適用す
る国の利益により正当化 され うる管轄権の対象と管轄権の渕源の間の実質的か
つ真正な結合に注 目した。
最後に,国 内法の域外適用全般 について,各 国の利益を考慮すべきであ り,
その際に次のような規準が適用されるべ きであると主張されていることを付け
加える67)o
????????
規制され る行為の性格。
規制の根拠となっている基本政策。
規制を行 う国 とその行為が規制される者の間の関係。
国際的な政治,法 および経済システムにおける必要性と伝統。
当事者の正当な期待の保護。
紛争の確実性 と程度。
規制される行為が主 として行われた場所。
規制され る行為の直接的かつ予見 しうる影響。
問題 とされる行為を規制す るとい う立法部の明確な意思。
67)Eκ 〃碗6解 ゴ'07づα」髭y3Coπ 躍o'α η40σ θ〃妙 勿1>σ'づoπ α1α π41π'〃%α'ゴoπ α∫
Rθg昭 α'ゴoπ,inPRocEEDINGsoFTHEAMERIcANSoclETYoFINTERNAT【oN・
ALLAWATITS74THANNUALMEET工NG32(1981).
